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ANALISIS PENGARUH PROFITABILITAS DAN GROWTH OPPORTUNITY 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (DENGAN STRUKTUR MODAL 
SEBAGAI VARIABEL INTERVENING) PADA PERUSAHAAN 
PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG TERDAFTAR 
DI BEI PERIODE 2012-2014 
ABSTRAK 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan. Salah satu indikator yang dapat digunakan investor untuk mengetahui nilai perusahaan 
adalah profitabilitas. Profitabilitas erat hubungannya dengan nilai perusahaan, karena kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasionalnya merupakan tujuan utama 
perusahaan. Selain profitabilitas, juga terdapat faktor-faktor lain yaitu growth opportunity dan 
struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, growth opportunity 
terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel intervening. Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. 
Dengan metode purposive sampling, didapatkan 34 perusahaan sebagai sampel dalam penelitian 
ini. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda dengan uji asumsi klasik 
dan analisis jalur. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan koefisien determinasi (R
2
), 
F-statistik dan t-statistik. Setelah data dianalisis, ditemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, growth opportunity berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur modal. Kemudian profitabilitas, growth opportunity dan struktur 
modal secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kata kunci: Growth Opportunity, Nilai perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal. 
ABSTRACTION 
Firm value is an investors perception about company’s level of success. One of indicators that can 
be used by investors to find out the firm value is profitability. Profitability is closely connected 
with the firm value, because the company’s ability to generate profits in its operations is the main 
aim of the company. In addition to profitability, there are also other factors that is growth 
opportunity and capital structure. This study aimed to test the influence of profitability, growth 
opportunity against the firm value with capital structure as intervening variable. This research aims 
to test the influence of profitability, growth opportunity against the value of the company's capital 
structure as an intervening variable. This research was conducted on the company's property and 
real estate registered in BEI period 2012-2014. With the method of purposive sampling, obtained 
34 companies sampled in this study. Methods of data analysis using multiple linear regression 
analysis with a classic assumption test and path analysis. Hypothesis testing is done using the 
coefficient of determination (R
2
), an F-statistic and t-statistics. After the data were analyzed, it was 
found that the profitability has negative effect and does not significantly to capital structure, 
growth opportunity has significant and negative effect to the capital structure. Then profitability, 
growth opportunity and the capital structure influential partially positively and significantly to the 
firm value. 
Keyword: Growth Opportunity, Firm Value, Profitability, Capital Structure. 
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1. LATAR BELAKANG MASALAH 
Pertumbuhan ekonomi suatu negara sering dijadikan sebagai tolak ukur 
untuk mengetahui sejauh mana perkembangan suatu negara, yang 
menyebabkan semua negara berusaha memperkuat diri khususnya dari segi 
ekonomi. Dewasa ini, perekonomian di dunia mengalami ketidakstabilan 
yang signifikan sehingga menyebabkan pertumbuhan perekonomian semua 
negara di dunia mengalami naik-turun yang tidak stabil, tidak terkecuali di 
Indonesia. Salah satu sektor yang membuat perekonomian Indonesia mampu 
tumbuh adalah sektor property, sektor property telah berkontribusi 
menyumbangkan 28% dari pertumbuhan ekonomi Indonesia pada akhir tahun 
2013 (Pratama, 2013). 
Pertumbuhan sektor property yang cukup pesat dapat dilihat dari 
peningkatan jumlah perusahaan property yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), pada tahun 2012-2013 terdapat 50 perusahaan dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2013-2014 menjadi 54 perusahaan. 
Berdasarkan peningkatan pertumbuhan perusahaan pada sektor property, 
tingkat profitabilitas perusahaan cenderung meningkat. Perusahaan dengan 
tingkat profitabilitas tinggi, dapat memperpanjang kehidupan perusahaan 
tersebut, tentunya akan meningkatkan harga saham perusahaan-perusahaan 
property dan real estate. 
Dengan naiknya harga saham, para pemegang saham akan mendapatkan 
kemakmuran dari return yang akan diterima. Semakin tinggi harga saham, 
maka kemakmuran pemegang saham akan semakin tinggi juga. Selain 
bermanfaat bagi pemegang saham, naiknya harga saham juga dapat 
membantu perusahaan mendapatkan “income” yang lebih banyak sehingga 
dapat digunakan kembali untuk operasional perusahaan. Akan tetapi, pada 
tahun 2013, pertumbuhan sektor property dan real estate mengalami 
hambatan dikarenakan naiknya suku bunga Bank Indonesia yang 
mengakibatkan perlambatan pertumbuhan sektor property. 
Hal tersebut diperkirakan tidak akan berlangsung lama, mengingat 
kebutuhan masyarakat terkait perumahan masih cukup tinggi. Selain itu, 
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pembangunan gedung perkantoran baru juga menjadi sasaran pengembang 
untuk meningkatkan pertumbuhan industri property. Hal tersebut didukung 
oleh kebutuhan ruang kantor baru bagi perusahaan yang baru muncul seperti 
perusahaan pertambangan, perkebunan dan bisnis terkait. Berdasarkan hal 
tersebut sektor property dan real estate memiliki peluang pertumbuhan 
(growth opportunity) dimasa yang akan datang. 
Peluang pertumbuhan perusahaan-perusahaan di sektor property dan real 
estate dapat menjadi pemicu percepatan pertumbuhan industri di sektor 
tersebut. Dengan kata lain, peluang pertumbuhan akan dijadikan sebagai 
acuan bagi investor untuk kembali berinvestasi di sektor property dan real 
estate. Prediksi peluang pertumbuhan perusahaan baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang, akan berpengaruh pada keputusan manajemen dalam 
menyusun struktur modal perusahaan. Perusahaan dengan growth opportunity 
tinggi cenderung membelanjai pengeluaran investasi dengan modal sendiri 
untuk menghindari masalah underinvestment yaitu tidak dilaksanakannya 
semua proyek investasi yang bernilai positif oleh pihak manajer perusahaan 
(Chen, 2004). Sedangkan pada perusahaan dengan growth opportunity 
rendah, cenderung menggunakan utang jangka panjang. 
Peluang pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi komposisi 
struktur modal yang akan digunakan oleh perusahaan tersebut dalam 
membiayai kegiatan operasionalnya. Hal tersebut membuat perusahaan harus 
memperhitungkan struktur modal optimal yang sesuai dengan kondisi 
perusahaan. Struktur modal merupakan proporsi pendanaan dengan hutang 
dan berdasarkan teori struktur modal, apabila posisi struktur modal diatas 
target struktur modal optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait dengan harga 





2. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan 
tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham atau pemilik juga 
tinggi (Brigham dan Gapenski, 2006). Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam 
mengelola sumber daya pada tahun t yang tercermin pada harga saham 
tahun t + 1 (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Nilai perusahaan erat 
kaitannya dengan harga saham perusahaan tersebut, nilai perusahaan akan 
tercermin dari harga sahamnya. Harga saham merupakan harga yang 





Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
mendapatkan laba pada tingkat penjualan, aset dan modal saham tertentu 
(Husnan, 2001). Menurut Sartono (2001) profitabilitas merupakan 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Pada dasarnya, 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba, semakin besar laba yang dapat dihasilkan oleh perusahaan, maka 
akan semakin baik bagi perusahaan tersebut karena kemakmuran pemilik 
atau pemegang saham terjamin. 
 
3. Growth Opportunity 
Growth opportunity atau peluang pertumbuhan merupakan 
perubahan total aktiva yang dimiliki perusahaan (Kartini dan Arianto, 
2008). Setiap perusahaan yang memiliki pertumbuhan cepat harus 
mengingkatkan aktiva tetapnya untuk mengimbangi pertumbuhan 
tersebut, artinya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi lebih 
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banyak membutuhkan dana di masa depan. Perusahaan yang dapat 
memprediksi akan mengalami pertumbuhan yang tinggi di masa 
mendatang cenderung lebih memilih mendanai operasional perusahaan 
dengan menggunakan saham, sedangkan apabila perusahaan 
memperkirakan akan mengalami pertumbuhan yang rendah, akan memilih 
menggunakan penerbitan utang yang umumnya dalam bentuk utang 
jangka panjang (Mai, 2006). 
 
4. Struktur Modal 
Struktur modal adalah perbandingan antara sumber jangka panjang 
yang bersifat pinjaman dan modal sendiri (Husnan, 2001). Struktur modal 
juga diartikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara utang 
jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2001). Struktur modal 
didefinisikan sebagai pembiayaan permanen yang terdiri dari utang 
jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham (Weston 
dan Copeland, 1997). Struktur modal juga didefinisikan sebagai 
kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang 
perusahaan (Hermuningsih, 2013). 
 
3. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif, menurut 
sugiyono (2009) metode penelitian kuantitatif merupakan metode yang data 
penelitian berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik, yang 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan 
data menggunakan instrumen penelitian dengan tujuan untuk menguji 
hipotesis yang sudah ditetapkan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. 
Pemilihan sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan metode 
purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel dengan 
representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kreiteria yang harus 
dipenuhi semua sampel yaitu: 
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1. Perusahaan property dan real estate telah go public dan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2012-2014. 
2. Perusahaan property dan real estate tidak pernah digantikan atau 
dieliminasi dalam Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
3. Perusahaan property dan real estate yang mencantumkan laporan 
keuangan secara lengkap selama periode 2012-2014. 
4. Setiap tahun memperoleh laba perusahaan. 
Kemudian, untuk analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi linier berganda dan analisis jalur. 
 
4. HASIL PENELITIAN 
Berdasarkan uji asumsi klasik, pada uji normalitas Kolmogorov-smirnov 
diperoleh nilai 0,056>0,05 sehingga dinyatakan normal. Selanjutnya pada uji 
multikolinearitas dalam penelitian ini tidak mengalami multikolinearitas. 
Pada uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dapat disimpulkan tidak 
mengalami gejala heteroskedastisitas. Pada uji autokorelasi dalam penelitian 
ini terbebas dari masalah autokorelasi. 
Analisis berganda pada penelitian ini dilakukan dua kali, yaitu dalam 
bentuk substruktur 1 dan substruktur 2. Dari model substruktur 1 dan 
substruktur 2 dapat diperoleh persamaan sebagai berikut: 
Persamaan substruktur 1 
SM = -0,082ROA + (-0,259PER) + 0,9685 
Persamaan substruktur 2 
PBV = 0,594ROA + 0,557PER + 0,414SM + 0,6834 
Kemudian, dapat diketahui pengaruh langsung dan tidak langsung 
variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini, 
pengaruh langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 0,150. Dan 
untuk pengaruh tidak langsungnya tidak dapat diketahui karena profitabilitas 
berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Sedangkan untuk variabel growth opportunity diketahui pengaruh 
langsung sebesar 0,122. Pengaruh tidak langsungnya sebesar -0,0248 dengan 
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nilai thitung -0,2621 lebih kecil dari ttabel yang berarti tidak signifikan atau 
tidak ada pengaruh mediasi. 
Berdasarkan uji t, pada penelitian ini diketahui bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal karena tingkat 
Sig. (0,422) atau lebih besar dari (0,05) sehingga dapat diambil kesimpulan 
menolak Hipotesis 1 (H1). Selanjutnya pada variabel growth opportunity 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal karena tingkat 
Sig. (0,012) atau kurang dari (0,05) dan thitung bernilai negatif sehingga dapat 
diambil kesimpulan menolak hipotesis 2 (H2). Selanjutnya pada variabel 
profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan 
karena tingkat Sig. (0,000) atau kurang dari (0,05) sehingga dapat diambil 
kesimpulam menerima hipotesis 3 (H3). Kemudian pada variabel growth 
opportunity berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan 
karena tingkat Sig. (0,000) atau kurang dari (0,05) sehingga dapat diambil 
kesimpulan menerima hipotesis 4 (H4). Kemudian pada variabel struktur 
modal berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan karena 
tingkat Sig. (0,000) atau kurang dari (0,05) sehingga dapat diambil 
kesimpulan menerima hipotesis 5 (H5). 
Selanjutnya uji F statistik diperoleh nilai Fhitung sebesar 37,244 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 karena probabilitasnya (0,000) lebih kecil dari 0,05 
maka variabel profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh 
varianel profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal sebesar 51,8% 
sedangkan sisanya 48,2% dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian. 
 
5. SIMPULAN 
Dari analisis data yang telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh 
Profitabilitas dan Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Struktur Modal sebagai variabel intervening maka dapat disimpulkan 
beberapa hal sebagai berikut: 
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1. Hasil analisis uji t pada persamaan pertama diketahui bahwa variabel 
Profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap Struktur Modal (hipotesis pertama ditolak) dan variabel Growth 
Opportunity secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Struktur Modal (hipotesis kedua ditolak). Kemudian hasil analisis uji t 
pada persamaan kedua diketahui bahwa variabel Profitabilitas, Growth 
Opportunity dan Struktur Modal secara parsial berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan (hipoesis ketiga, hipotesis keempat dan 
hipotesis kelima terbukti). 
2. Hasil analisis uji F diketahui bahwa variabel Profitabilitas (ROA), Growth 
Opportunity (PER) dan Struktur Modal (SM) secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 
3. Hasil analisis koefisien determinasi (R²) diperoleh Adjusted R square (R²) 
sebesar 0,518 yang menunjukkan bahwa Nilai Perusahaan dapat dijelaskan 
oleh variabel Profitabilitas, Growth Opportunity dan Struktur Modal 
adalah sebesar 51,8%, sedangkan sisanya 48,2% dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain diluar variabel yang diteliti. 
 
6. SARAN 
1. Bagi perusahaan, hendaknya perusahaan meningkatkan nilai perusahaan 
sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan 
mereka. Selain itu, hendaknya perusahaan juga mampu meningkatkan 
profitabilitas perusahaan, memaksimalkan growth opportunity dan 
mengoptimalkan struktur modalnya sehingga lebih menarik bagi investor 
untuk berinvestasi sebagaimana dalam penelitian diatas, bahwa ketiga 
variabel tersebut secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Bagi investor yang hendak berinvestasi, dalam memberikan penilaian 
terhadap suatu perusahaan sebaiknya memperhatikan faktor lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
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3. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel yang diteliti 
yang sesuai dengan teori serta menambah kategori perusahaan yang 
dijadikan sampel penelitian. 
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